Asi amanecen los mercados
El Carf aumenta sus expectativas de déficit primario
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Esctchanos: | Resumen
e Mercados accionarios globales recuperan ganancias, previo al reporte financiero del gigante de la
u En YouTube IA, Nvidia, al cierre de la jornada.
¢ E] COP retoma ganancias apoyado por flujos oficiales y sorpresas macro locales.
Rendimientos Tesoros EE.UU e Bonos globales mixtos, con algunos tramos repuntando tras la reciente volatilidad y otros
(%) —Tesoros2Y ——Tesoros 10Y ajustandose a cambios en las expectativas fiscales y monetarias.
5.1 | —Tesoros 30Y
49 | Narrativa de los mercados
4.7
45
43 En EE.UU, la actividad se mantiene robusta y los nuevos pedidos de productos manufacturados
41 repuntaron un 1.4% en agosto de 2025, alcanzando USD$612 mil millones, con un fuerte incremento
23 del 2.9% en bienes duraderos. El Indice del Mercado de la Vivienda subi6 a 38 en noviembre de 2025
oE (el nivel mas alto en siete meses), aunque el 41% de los constructores redujo precios. En el ambito
33 laboral, las solicitudes iniciales de subsidio por desempleo se situaron en 232 mil y las continuas
T 0L L WLLW LWL LW LWLN LW . . ’ .
2esasEsEEgacs alcanzaron 1,957 millones (el nivel mas alto desde agosto). Estos datos y las preocupaciones
95 £ 8¢ =l = o8 9 . . . . . a1
ESERESEST A0 2 inflacionarias han moderado las expectativas de la Fed, reduciendo la probabilidad de un recorte de
Fuente: Bloomberg 25 pbs en diciembre al 47% (desde el 90% previo). El pais también registré una entrada neta total de
S capital de USDS$190,100 millones en septiembre de 2025 y un aumento de 4.4 millones de barriles en
pread Tesoros EE.UU . .
obs) las reservas de crudo. En la Eurozona, la inflacion anual confirmada de octubre de 2025 fue del 2.1%,
140 cerca del objetivo del BCE, destacando una aceleracion de la inflacion de servicios al 3.4% (su nivel
120 mas alto desde abril), mientras que la subyacente se mantuvo en 2.4%. Los costes laborales por hora
100 aumentaron un 3.5% interanual en el 3T25, y el superavit por cuenta corriente se redujo a
80 EURS38,100 millones. El Reino Unido experimentd una clara moderacion de la inflacion general
60 anual al 3.6% en octubre de 2025 (el nivel mas bajo en cuatro meses), lo que ha fortalecido la
40 expectativa de una bajada de tipos del BoE en diciembre, con los mercados anticipando una
20 ——Spread 2-10 relajacion de aproximadamente 20 pbs (probabilidad cercana al 80%).
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SILCORRBEERAR En China, el desempleo urbano se redujo ligeramente al 5.1% en octubre de 2025, con una mejora en
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BSCeEREARRREL la tasa juvenil al 17.3%, y el pais logr6 una demanda récord en una venta de bonos en euros por
Fuente: Bloomberg EURS4 mil millones. Japén enfrenta riesgos fiscales, el gobierno propuso un presupuesto
. suplementario superior a los JPY$25 billones para un estimulo, elevando el rendimiento del bono a
Curva TES Tasa Fija (%) 10 afios por encima del 1.77% (un nuevo maximo en 17 afios), si bien los pedidos de maquinaria basica

aumentaron un 4.2% intermensual. En México, el gobierno renovoé el Pacic para mantener el costo
de una canasta basica en 910 pesos en el 152026, destacando un aumento real del salario minimo del
125% desde 2018. Brasil se ve afectado por la cautela global, aunque la perspectiva de las
calificaciones crediticias de una empresa importante fue mejorada de estable a positiva por Fitch.
Colombia mostré una aceleracion significativa del PIB, creciendo un 3.6% interanual en el 3T2025
(superando el prondstico del 3.1%), impulsado por el sector servicios. No obstante, el Carf estimé un
deterioro fiscal estructural con un déficit primario del 3.4% del PIB (superior a la meta) y un recaudo
fiscal de COPS272 billones (inferior a la meta). En el ambito fiscal, el ministro de Hacienda, German
Avila, presentara la ley de financiamiento para asegurar el presupuesto de la nacién de 2026.
Adicionalmente, el DANE publicara los datos de la balanza comercial de septiembre.
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Calendario Econémico del dia

Curva TES UVR (%) i Periodo Unidad Previo Observado e Tendencia
Consenso Accivalores observada /esperada
02:00 UK IPC Oct Var. anual (%) 3.80% 3.60% 3.50% 3.50% !
. ¢ 02:00 UK IPC Oct Var. Mensual (%) 0.00% 0.40% 0.40% 0.40% 1
6.5% © JC 02:00 UK IPC subyacente Oct Var. anual (%) 3.50% 3.40% 3.40% 3.50% !
02:00 UK RPI Oct Var. anual (%) 4.50% 4.30% 4.30% 4.50% !
6.0% 02:00 UK RPI Oct Var. Mensual (%) -0.40% 0.30% 0.30% 0.20% 1
05:00 EURO IPC OctF Var. anual (%) 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% =
05:00 EURO IPC OctF Var. Mensual (%) 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% =
5.5% 05:00 EURO IPC subyacente OctF Var. anual (%) 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% =
0830 US Construcciones iniciales Oct Miles 1307 pendiente 1328 1330 T
5.0% 0830 US Permisos de construccion OctP Cantidad - pendiente - 1319
® Cierre 10:00 COL Balanza comercial Sep USD millones -1679 pendiente -1154 -1290 T
o © Hace un mes 10:00 COL Importaciones CIF total Sep USD millones 5850 pendiente - 6200 1
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Informacion relevante de mercados
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Variaciones diarias (%) | Peso colombiano
Estados Unidos* . ., . .y ,
M El peso colombiano se apreci6 ayer cerca de un 1%, extendiendo su recuperacion después de dos
A " . . . . .
R sesiones negativas, impulsado por un retorno parcial del apetito por riesgo y por factores locales
Dow Jones +0.12% que siguen dominando la dinadmica cambiaria. El COP se ve apoyado por el optimismo sobre
Nasdaq +0.40% recompras de bonos globales y la posibilidad de nuevas monetizaciones del Gobierno. Ademas, la
apreciacion de la moneda local también es respaldada por la sorpresa alcista del PIB local que
Stoxx 600 ~0.18% refuerza la idea de que el BanRep podria mantener una postura mas restrictiva por mas tiempo.
. (o) . . . V3 .
T +0.25% Por lo tanto, para hoy anticipamos un rango de negociacién comprendido entre COP$3,690 y
FTSE 0'10(; COP$3,740, con posibles extensiones hacia COP$3,670 y COP$3,755 por ddlar.
—U. (Y
Asia . .
H | Materias primas
=VU. (9
Nikkei +0.41% Los precios del petroleo retroceden ante un nuevo aumento de inventarios en EE.UU. y
ASX +0.02% proyecciones de una mayor sobreoferta global, mientras el mercado evalta el impacto de las

sanciones a Rosneft y Lukoil, que ya generan ajustes en la demanda asiatica y mayor firmeza en
destilados europeos. En contraste, el oro se mantiene como activo de refugio antes de las minutas
de la Fed y del retrasado informe laboral de EE.UU., eventos que definiran el sesgo futuro de tasas y
sostendran la demanda por activos defensivos.

Fuente: Bloomberg *Futuros

Materias primas

. : | Renta fija
Commodity Ult. precio Var (%)

En EE.UU. los bonos del Tesoro se mantienen practicamente sin cambios, con el bono a 10 afios

Plata 52.04 3.01% alrededor de 4.11% mientras el mercado aguarda la subasta de bonos a 20 afios y las minutas del

Gas N 4442 162% FOMC, con baja actividad direccional pero con cierta cautela ante la publicacion del dato laboral
pendiente. En Europa, los gilts muestran un desempefo superior tras la moderacion inesperada de

Oro AN7.05 1.24% la inflacion de servicios en el Reino Unido, lo que impulsé un ajuste a la baja en los rendimientos
del tramo corto y reforzé las expectativas de recortes adicionales del BoE, en contraste con los

Cobre 5.0195 0.91% bunds que permanecen estables y con poca traccion direccional. En Colombia, la curva TES COP
inici6 la semana con desvalorizaciones generalizadas y un aplanamiento marginal, mientras que los

Café 4560 0.13% TCOs continuaron ajustdndose al alza con una tasa de corte de 10.40% en la subasta semanal,
evidenciando un mayor costo de financiamiento para el Gobierno y una presion persistente en la

Maiz 435.6 -0.09% parte corta ante mayores necesidades de liquidez y montos crecientes de adjudicacion.

Brent 63.47 -219% | Renta variable

WTI 5926 -2.32% Los mercados accionarios globales anticipan valorizaciones, con los futuros del S&P 500, el Nasdaq

y el Dow Jones recuperandose después de 4 jornadas a la baja, previo al informe de ganancias de
Nvidia del 3T25 que permitira evaluar la fortaleza del sector de la IA. Sin embargo, los fabricantes
de chips AMD, Marvell y Micron sufrieron caidas, presionando a la baja al indice Nasdaq. Asimismo,
los minoristas Lowe’s y Target ofreceran informacién sobre el dinamismo del consumo, antes del
impulso estacional asociado al christmas rally. Por su parte, el mercado europeo registra un
desempeiio mixto, con el Stoxx 600 al alza, pero el FTSE 100 y el CAC 40 mostrando correcciones
moderadas. En este contexto, las acciones del gigante del lujo Kering cayeron, después de
anunciar una posible reduccién en su red de tiendas y disminuir su dependencia de la marca
Gucci. En paralelo, Nokia anuncié una nueva estrategia operativa centrada en redes habilitadas
para IA, revisando al alza su objetivo de utilidad hasta el 2028. Finalmente, en Asia, el mercado
cerr6 con impulso bajista, con desvalorizaciones para el Hang Seng y el Nikkei 225. Las acciones de
Xiaomi cayeron mas de un 4%, después de advertir sobre un aumento de precios para sus
smartphones en 2026, debido al aumento de los costos de los chips de memoria a nivel global ante
la creciente demanda de IA.

Fuente: Investing
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| Noticias de emisores

e Grupo Aval: Informé que la Asamblea Extraordinaria de Accionistas aprob6, con unanimidad o
mayorias cercanas al 100%, todas las decisiones propuestas. Entre ellas, avalo la venta del 99.57%
de Multi Financial Group a BAC International Corporation e instruy6 votar positivamente esta
operaciéon en la Asamblea del Banco de Bogota. También resolvié los conflictos de interés
reportados por algunos administradores —relevando solo al Dr. Fabio Castellanos— y otorg6 una
autorizacion general para que los administradores participen en operaciones recurrentes dentro
del conglomerado hasta la Asamblea Ordinaria de 2026.

e Ecopetrol: Anunci6 que la Junta Directiva designé a Juan Carlos Hurtado Parra como
representante legal y comercial suplente en el primer renglén, decision adoptada en sesion del
18 de noviembre de 2025.

e Mineros: Comunic6 una reestructuracion en su equipo directivo y Junta Directiva para respaldar
la siguiente fase de crecimiento. La compafia nombro6 a Daniel Henao como nuevo Presidente,
tras la renuncia de David Londofio, y anunci6 la salida del Vicepresidente Financiero, David
Splett, cuyo rol sera asumido de forma interina por Sergio Chavarria desde enero de 2026.
También designé a Maria Vallejo como Vicepresidente de Crecimiento y Desarrollo de Negocios,
Carlos David Rios como Vicepresidente de Exploraciéon y Marcela Castillo como Vicepresidente
de Sostenibilidad. Adicionalmente, Andrés Restrepo y Marco Izquierdo renunciaron a la Junta
Directiva. La compaiiia aseguré una transicion ordenada mientras ejecuta su estrategia de
fortalecimiento operativo y de liderazgo.

o PEI: El dia de ayer, 18 de noviembre realizo6 el pago del Flujo de Caja Distribuible correspondiente
al 3T25, por un monto total de COP$65,039 millones, equivalente a una utilidad de COP$1,302
por titulo. El pago se efectué conforme al Prospecto del programa de emision, aplicando la
retencion en la fuente segtn la condicion tributaria de cada inversionista.

o Promigas: Inform6 que el 18 de noviembre de 2025, celebré con Bancolombia S.A. un acuerdo
sobre una linea de crédito comprometida por valor de hasta COP$S400 mil millones,
disponibilidad de hasta 6 meses y plazo de 5 afios; los recursos estaran destinados al desarrollo
de las operaciones de la compaiiia.

¢ Grupo Bolivar - Davivienda: Fitch Ratings afirm¢ las calificaciones nacionales de largo y corto
plazo de Grupo Bolivar S.A. en ‘AAA(col) y ‘F1+(col), con perspectiva estable. Asimismo, ratificé las
calificaciones internacionales y nacionales de Banco Davivienda, manteniendo la IDR en ‘BB+
(perspectiva negativa), en linea con el soberano, y la VR en ‘bb+.

e EPM: La Junta Directiva de aprob¢6 el Programa de Enajenacion para llevar a cabo la enajenacion
del 100% de la participacion accionaria que tiene EPM en Inversiones Telco S.A.S.,
correspondiente a 7.363.273.632 acciones a un precio minimo de COPSI5 cada una, para su
ejecucion conforme las reglas establecidas en la Ley 226 de 1995 y facult6 al Gerente General de
EPM para que expida los reglamentos necesarios de cada una de las etapas del proceso.

e Canacol: La accion fue suspendida temporalmente en la Bolsa de Toronto (TSX) por orden de
CIRO, tras la solicitud de proteccion frente a acreedores bajo la CCAA. En consecuencia, la Bolsa
de Valores de Colombia también suspendié la negociacion del titulo CNEC, conforme a su
reglamento. La compaiiia seguira reportando novedades segun la regulacion aplicable.
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BanRep: acronimo para el Banco de la Republica.

BCE: acrénimo en espafiol para Banco Central Europeo.

BOE: acrénimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).

BoJ: acronimo en inglés para Banco de Japon (Bank of Japan).

Bonos TIPS: bonos indexados a la inflaciéon de EE.UU.

Breakeven: inflacion esperada necesaria para igualar rendimientos
financieros.

BTC: acronimo para Bid to Cover.

Bunds: bonos Alemanes.

bpd: Barriles por dia (petroleo).

CARF: Comité Autonomo de la Regla Fiscal

Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un
activo con mayor rendimiento.

Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.

Dot plot: grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de
referencia.

EIA: acrénimo en inglés para la Administracion de Informacion
Energética (Energy Information Administration).

Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.

FOMC: acronimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

Gilts: bonos del Reino Unido.

IEA: acrénimo en inglés para la Agencia Internacional de Energia
(International Energy Agency).

IPC: acrénimo para Indice de Precios al Consumidor.

IPP: acrénimo para Indice de Precios al Productor.

OIS: acrénimo en inglés para la tasa interbancaria a un dia (Overnight
Index Swaps).

PBoC: acrénimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank
of China).

PCE: acrénimo en inglés para el Indice de Precios del Gasto en
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrénimo para Presupuesto General de la Nacion.

Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable
econdmica.

Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en
acciones, bonos o indices.

Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de venta
para un activo.

UE: Uni6n Europea.

UVR: Acrénimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de
vivienda y preservar el valor del dinero prestado.

| Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi
como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde
sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacion
que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del
articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la intencion de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que
gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las
conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompaian no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado
que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna
transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los
inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisiéon de inversion. Los valores y numeros aqui
consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no
deben considerarse como recomendaciones de inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s,
Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Gnicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el
mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se
aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados
del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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